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ны н~·1и uоенно-11олитическо1'0 со10:1а rосу­

дарстн с исполь:~онанисм RC<'X доступнurх 

средств. Первое письменное I!рименение 

терl\1ина %Стратегия» берет свое начало в 

Китае, с поянлением первого государr..:тна в 

XIV веке до н.". (Сунь·ll,:<ы, 2002). Позже 
нонятие -«стратегия» нспользовал:и в Япо­

нии. В ко11скс~ чести самураев - Кодексе 

Бусидо также упощшается стратегия под· 

готовки и ведения боя (Ямамото, 2003). 
Отметим, что ""снно в Японии I!риблизи· 
ли к военной стратегии другие сферы жиз· 

ни, которые не11ос1)едстненно не- касались 

ведения боевых ,\сйствий. 

Стратегический подход к управлению 

деловы~1и организациями нача)1 исполь~Jо­

ваться еще в 20· 30·х годах ХХ в. Но осо· 

liенно интенсивно процесс перехода к уп · 
равлени10 на осноnе развития стратегии 

начался в GO·e rо11ы. Впервые термин •стра· 
теrия» использовал в экономике для опре· 

деления одного из uидов руководстllа лю­

бы:.1 коммерческим преднриятисм А. Чан,'\· 

лер·младшиii в 1962 г: стратегия ·· метод 
установления дошосрочных целей органи­

:ы1гии, программы ее действий и приори· 

тетных направлений по размещению ресур· 

сон (Chand!er, 1962). Собстненно, с того 

вреJ\.1ени начален этан стратсги'1еского пл:а­

н~Iрования на пrе71ПрИЯТИЯХ R УСЛОВИЯХ 

рыночной :жономикп. 

В работах 1970-1980-х годов понятия 

~би:iнес-стратегия» и ~стратегическое пла­

нирование• вес теснее связываются с про· 

блемами ко11куренцни и ко11курентной 

борьбы. Постенешю, в нершщ транснацио· 
нализации мировой экономию~, понятие 

•Стратегия» характеризует •путь достиже· 

ния долгосрочной цели~. По -~11нснию изве­

стных исследователей феномена стратегии 

А.А. Тшшсона и А.Дж. Стрикленда, страте· 

гия представляет собой сонокупность l\1С­

тодов конкуренции и ведения бизнеса, из· 

бранных менеджментом для у,'\овлетворе· 
ния клиентов, успешной конкуренции и 

достижения 1·лобальных це.11сй КОJ\111ании 

(2006. С. 41 ). Эффектиш~ым инстру;.1ентом 
перспективного унранлсния инвестицион· 

ной деятельностью коJ\.п1ании в условиях 

суп~сстненных изменений ~1акроэконо"и· 

ческих покюатслей, системы ~осударствен· 

ноЕ·о реrJ.rлирования рыночных про1{сссоn, 

кu11'ъюнктур r)r иннсстицион11u1·0 рынка и 

неопре11сленности высту11аст шюестиu,иои-

1tа.я cm1Jarne1uя. 

Инвестиuионная стратегия ко,,,.пашш 

должна быть ориентирована на ее стратеги­
ческие интересы и реализовываться. нутс/\.t 

отбора соответстнующих нроектон и про· 

грамм. Формирование инвестиционной стµа· 

тегии представляет собой сложный нроцесс, 

основанный 11а нµогно:iиронании отдельных 

условий осуществления иннестиuиошюй де· 

ятелыюсти, изучения рынка и состанления 

стратег11ческого плана ком11ан11и. 

Актуальность разработки стратегии выз­

вана рядо11rr ус~11овиi!, прежде uсего такими, 

как .интенсивность и:-:1менсн-~:IЙ факторон 

янешнсй инвепипионной среды (ускорение 

темпов научно-технологического прогресса, 

частьrс колебания К()НЪ101iктур1)т и11вести1~и­

онного рынка и 11р.): особенностями буду· 
щего жизненного и инвестиционного цикла 

компании, для каждой стад11и которого ха­

рактерны свой уровень инвестиционной ак· 

тив110сти, направления и формы деятельно­

сти; из!\1ененияJ\.1J1 целей: операционной де­

ятельности, связанными с новы11,.ги ком·мер­

чески11,.1и вuЭ!\fожностями. Очев11дно, что 

отсутстuис иннестиционной. стµатег1111 1 адан­
тировшшой к изменениям <!>акторов внеш· 

ней среды, негативно скажется на результа­

тах деятеJ1ы1ости коJ\.1пании. 

Существуют различные определения 

тто11ятия ~инвест.иционная стратегия*. Так, 

И. Бланк рассматривает инвестиционную 

стратегию как процесс формирования систе­

мы ,~олгосрочньгх целей инвестиционной дс­

ятелыюсти и выбора наиболее эффективных 
путей их 11остижения (2001). А. Дука уточ· 

няет зто определение с )l'Iетом цели страте· 

гии, которая эаключается в обеспечении даль· 
llCЙli!eI'O раЗRИТlIЯ ИНВССТИЦИОllllОЙ деятель­

ности на основе прогнозирования условий 

реализации инвестиционных замыслов и )"!е· 

та конъкн1ктурьт :инвестиr(ионного рынка как 

в 1гслом, так и отдельных его ссn~ентов (2007). 
Содержание инвсстищюнной стратеги и оп· 

ределяет А. Вовчак (2007. С. 337) как систе­
му долгосро•шых 1\слсй инвестиционной де· 

ятелыюсти предприятия и выбора наиболее 
эффективных нутей их постижения с учетом 

КОН'ЫОНКтурьт ИHRCCTlIUИOJIHOГO рь111ка. в цe­

JIOM и отделы то его сегrv1ентов. 
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Особс11ност1.~ стµатеги11 1111вестицпо11-

11ой 1tсяте.'rhност11 прс;tгrринтия, как ОТ?\.rс­

'ШСТ П. К;rивсц (2007. С. 194), прояnляетси 
в формировании инвесrиrщошrого rюртфе­

лн (совокупностr1 цf.'J1111}1x бу~1аг 1 прина.rt­
лежащих юридн•1сско;1у 1ыи физической 

лицу), который обеснечивает ноцдержапие 

\-~:атериалы10-тсх11ической бuзы, товаJ)НО­
J1..fатер11альн1.~1х Jaпacon 11рсднриятия 11а 

уровне, необходюю:.1 для постоянного на­

ращивания ero конкурептrrогп статуса. При 
фор:.шровашш инвсстиппонной стратегии 

определяют 11отребность технического пе­

ревооружения, мо;1ернизацш1, рсконструк­

,1ти пре;111риятия, эффективные направле­

нии :лих работ, сроки их осуществдения, 

объс:\1Ы средств. :источники ·их получен-~1л. 
Международную инвестиционную 

стратегию можно определить юн< гснсраль­

НhJЙ нлап i.(ейств~.1Н· в области .\1СЖi~ународ­

ной иноестнциошrой деятельности корпо­

раций, который опрсдестяст приоритеты се 

нанравлений и форм, характер фор~шрова­

пия инвестиционных ресурсов и последо­

вательность этапоu реа:шзац1ш долгосроч­

ных инвестипиошrых целей. ~!еждунарол­

шш инnеспщ1101111ая стратегия разрабаты­
вается и осунtсствляРтся на :\1акро- и 

микроуршшях (на уровне государства или 

региона и уровне корпораций). 

Инвестиционная стратегия .vакро­

уровня - это долюсрочиая прогрrнша сти­

,~tулироваиия прuттш инвестиций в общее 

развитие государства (регuо11а), в перспек­
тивные отрасли, в .~ручше11ие качест11а .ж:иа-

11и 11аселеншt, 11 человеческий капитал (Кор­

•~аrин, 2005). 
Основные !\Р:IИ инвестиционной стра­

тепш :.шкроурошrя - создание прив:1екатель­

ного инвестиrщошrого и предnрини~штельс-

~ " l<oL·o к.:'JИ:\1ата, кон1<урентоспосооно11 эко110-

:.нш11, понышение аффектишюсти са:-юrо го­

сударства, у луч 1.1н~н11t> каl1ест ва жи:·~ни 

насе.•1сния: решение оборонных 11 п~оноли­

тических задач государства. Инuестиr1ионпый 

климат страны - · это соuоку шюстъ полип1-
qес ких, нравовых, эконо~шческих и соци­

а.:rыrых условий, обеспечивающих и способ­
ствующих инвестиционной 11еятелыюсти оте­

чественных и :·Jарубсжt-rътх инвесторов. 

Инвестии,ионнан стратегия на микро­

уров11е (иа уров11е корпораzjий) основывается 

на ба:юных конr1спциях международного 
финансово~:о ~1енеджмента и соuременной 

концеr1ции «стратсгичсско1·0 ~·1снеджмснта)>, 

которая активно внс11ряется с начала 70-х 

годоu в корrrорациях СIПА и большинстве 

стран Заrшпной Европы. Концепция стратс­

шческого :v~енеджмl~нта отражает четкое стра­

тегичсс кое ноз1щио11ироnание компании 

(включая и инвестиционную се позицию), 

прс;:~:став,-rсшrое в системе нрннr1ипов и uе­

лсй ее функr1ионироuаrшя, механизме юаи­

~-tодействи.я субъекта 11 объекта управл(•ния, 
характере взаимоотношений элементов хо­

:тйствснной и орга11иэациоююй структуры 

и формах адаптации к внешней cpc;ic. Суще­
ствует •шожепnо нариантоu инвестиционных 

стратегий на уровне корпораций (рис. 1). 
И11всстицио111tые стратегии отли11ак>тся 

для корпораций раэrrых стран, отрас;rсй, раэ­

личных форм собственности, территориаль­
ного расположения, вида продукr1ии, техно­

логического уровня 11 т. д. Нсобхопи:vю по­

~ши1ъ, что исходной предпосылкой форми­

рования штвестиционной стратегии яuляется 

обшая стратегия экономического развития 
корпорации, с которой она должна согласо­

ньшап.ся по цес~ям и этапам развития корпо­

рации. Корrrоративпая стратегия не только 

uпре ... ~;сляст воз:\1ожности у.:r~учатенин рс;;Jу"11)­

татов хnэяйстnе1rной деятельности компа1rии 

посрс/1ствоl\1 11нисст1-пtиiТ. но и обеспечивает 

внедрение u нроизнодство новейших дости­
жений научно-тсхническоrо нро11>есса, явля­

ется исто•шиком повышения эффективнос­

ти нроизводства 11 иконо,\1и11еского роста. 

Оrrыт стратегического менеджмента 

нока:~ал, что стратегия компании эффектиu­

но рса.чизуется то.~ько тогда. ко~да общие 

стратегические пели верхнего уровня пре­

вращаются u стратегические цели работни­
ков нижних уровней, от которых зав11с11т 

внедрение стратегий. 

Как ни11но из рис. 1. ннвестищrо11ш1я 
стратегия корпорации является 0;1ннм из 

основных видов фуню1иональных страте­

гий, она координирует и интегрирует уси­

лил всех функциональных подра:щелеrшй 

в процессе формирования системы этих 

стратегий. 

Комплексный учет всех направлений 

рilзвития. иt1вести1(ио.1:111оi.f I(сятс"1~ности и 

инвсст1щно1шых юаимоотношений корпо-
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Источник. Фроло•а. 2012Ь. С. 84. 

рации позволяет реализовать воэможнос­

ти роста ее рыночной стонмости в дол1·0· 

сроч 11ой перспективе. Стратегический ме­

неджмент предполагает обеснеченис взаи­
мосвязей стратегических целей всех уров­

ней управления корпорации. Значимость 

стратегий пятого урошrя в настонщее нрс· 

мя увеличивается в сня~ш с развитием са-

моуправления и са:vюорганизации в ком­

на11 иях, когда центр тяжести унравленчсс­

ких действий и решений переносится на 

сетевые структуры ко:v1шщы, рабочих 1·ру1111 

и непосредственно па работников, реали­
зующих стратегии. 

Каждый ио1 11рсдставленных высших 

уровней образует стратегическую среду для 
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нижнего уроння и ограничинаст его в rrcм­

ro. К.11ассичсский подход к выделен-ню стра­
тегий в зависимости от характера разви­

тия КОi\1пан_ии вкл1оча-ст ра:~деление страте­

гий на группы (Rнс. Hollaпd. 1989): 
• стратегии роста. включающие стра­

тегии концентрации, вертикальной интег­

рации, диверспфккщ ии; 

• стратнии защиты, включающие 
стратегии сбора урожая, поворота, диnес­

тиний, банкротства, ;1иквидапии; 

• стратtrии стабил.иэации; 

• стратегии сократцсния. 
Эта классифика11ия в настоящее время 

широко применяется в системах обучения 
стратегического менедЖ.\IСНта. Но СОВрб1ен­
ные условии требуют иного подхода. Состаь 

стратегий /~ОJ1жен бътть рас1нирен с учетом 
новь1х стратеr11й, при1\,[еняеr-.·Iых в пос.11едпис 

rодъ1, и r-.'fногоцелевы1v1 характсроJ1..-1 базовых 

сгратегнй. 1 Icoбxoдиivto учитыRать ВОЗ;\-1ОЖ­

ности исnо.чь:ювання стратегии одного и 

тшо же вида. нанри,rер диверсификация, ре­

ИН)Кинир_1.1.н1· и другнс не только для роста 

кор11орап11и, но и лля ее стабилизаци:н и~'IИ 

заIЦИТЬI. l~акой ттопхоп. даст ВОЗ:\·fОЖНОСТЬ 

гибко использовать те или иные во:нюж­
ности отдель11ь1х с1ратегт1й и отвечает ре­

а.11ьньrJ\.f yc~1uuн.нl\-! нх прИi\·rсненин. Так, ре­

ннжиниринг lJacтu нроводится и в успеш­

но работа10111их ко~111ан1tях в целях обес­

печения роста, и в 11роблсf!.Iных - для 

повышения их устойчивости. I I роnлсмные 
ко,шшrик могут n результате диверснфи­
кации. не получая дополнительных дохо­

дов, увеличить свою устойчиllоСть на рын­

ке (Маленков, 2006). 
Стратегии роста предусматривают 

расширение рыночной деятелыюсти, уве­

личение активов комrшfIИИ, рост объемов 

инвестирования. Во многих случаях мснсл:­

Ж!vfснт комнании сознательно вътбираст 

стратегии рос.та~ связанные с уровнем рис­

ка, так как никто нс ~tожст гарантировать, 

что быстрое увеюr<fснне товаров и услуг 

обеспечит ожидае:чую прибыль в условиях 

острой конкуреющи. 

Стратегии стабилизации и защиты 
применяются крупным'~ корпорациями, 

которJ,IС уже ДONIИJHip;{TOT на рЫПКt\ и IIа­

правл:еньr на сохранение рыночноi~т нипти 

и лоли рьтнка. В э·г11х ус)1-011.нях ГJrавная за-

дача - rrоиск внутренних резервов и вы­

год11ых рыночных возможностей с N1и11и­

~1аJ1ы1ым уровнем риска. Данную стратегию 

применнют корпора11ии в отрасдях со ста­

бильной тсхно;югией, выпускают товары, 
находящиеся на стадии зрелости жизнен­

но1·0 цикл:а товара, 1 а nладельцы и :v1снслжс-­

ры в целоr..1 л.ополы1ь1 состояние!\1 своей 

ком rЕан1ти. 

Главная цель стратегuй сокраще1тя -
свести к ~1ИJIJ1.\1y:v1y затрать~ коУiпани1-1 на 

в11ды би:знсса, которые наносят cii ущерб. 
П ;)ТИХ }'СЛОВИЯХ прибЫЛ[1 КО.\fПаНИИ J\.fИ~ 

1-1имальны, рснта6сль1iость низкая, наибо­

лее часто она приносит убытки. Задача ме­
неджеров состоит в радикальном измене­

нии компании. се пошюй реорпшизации. 

иэ~1ене11и11 ви:tоu дснтельпости·, переходе к 

ст1)атегия.\1 роста или стабил_изат~и1r. EcJ1f1 
::J'ТО не удается, то ставитt.:я задача вьrЙтI-1 с 

рынка с J1,,fИIIИ:\tа.,т1ьными ттотсря_\-111 при зак­

рытии бизнеса. 

В существующих подходах к класси­

фикации стр<пегий такие стратегии, как ин­

теграция, диверсификация и некоторые 

другие, относят к классу стратегий роста 

или защиты, или стабилизацнп. Но на са­

мом деле ~~ногие и:з стратегий третьего уров­

ня имеют многоцслсuой характер. Как uи,i-

110 из рис. 1, OIIII !\.-Jогут быть IfCТJ0)1bЗOU.alIЫ 

как для роста комна11~-1и 1 так 11 д~1я страте­
гий зан~иты или сокраrцсния. На.иболее уни­

верса.JП1НЪJ в это11 смьтслс стратег11и дивер­

сификации и реинжиниринга, которые мо­

гут применяться при любых условиях (Фро­

;rова, 2012а). 

Но, поскольку ПIК участвует в гло­

баль11ом JкuномичсскоУI сот1ерн:ичестве, она, 

как нравило, придержиuается г.~обальной 

инвестиционной стратегии, отсутствие ко­

торой часто приводит к потере корпораци­

е1':'1 своих конкурентных прси1'1у1цеств. По 

наше.чу ~шснию, глобальная инвестицион­
ная стратегия ТНК - это система раара­

ботттых ,\tенед.J/онентом и соzласоват1ых 

с акционера.ми долzосроч11ъLХ ,i;ep видовой и 
отраслевой оптu,11юаи,1.1и капиталовложе11ий, 

треть иэ которых реали:1уется на североа­

мериканском, европейском и аэиатском сеr­

л1е11тах мировош рьтка для обеспече11ия гло­
балъиой коикуре11тоспособ11ости (Фрол ona, 
20121J. с. 86). 
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Методы реализации глобальных 
инвестиционных стратегий 

между11ародными корпорациями 

Для реа.тп-r:-~ании своих глобальных ин­
вести1\ио1шых стратегий международные 

кор11орации испшlьзуют различные моде­

ли (методы) инАестиров;шия: , 
• !lрямое заруоежное инвестирование; 

• инвестирование с «нуля>..,; 

• трансплантации; 
• стратегические альянсы; 
• международные ел ияния и при об-

ретения; 

• международные нереплетения. 
Пр.я.~tое :шрубежиое 111шестuрованuе 

обеснечивает сохранение лидсрстuа на 

внутре!ll!ем рынке и является основой д;1я 

международного лидерстна комнании. Вы­

сокий уровень кшшурснции на внутреннем 

рынке усиливает позиции компании на 

мировом рынке. 

И11вестuрованuе с тул.я• означает созда­

ние :ia рубежом полностью ноuого предприя­
тия. /(о 80-х годов наиболее распространен­
ной формой было инвестирование. 

Траисплантш4ия - перенесение u при­
нимающую страну от;{елы1ых производств 

(чаще сборочных). llсрвыми в мировой 

нрактикс применили эту стратегическую 

:\1одсль японские и южнокорейские анто­

мобилсстроитсльные ТНК. Се1·одня для не­

мецких и итальянских фирм заводы Чехии, 

Польши, Rенrрии также стали сборо•шым и 
цехами для последующего реэкспорта в ЕС. 

Важным результатом проведения гло­

бальной кортторатин11ой инвести1(ион11ой 
стратеги и становятся стратег:ические алъяи­

сы, при со;щании которых акценты смещают­

ся UT ПОЛ11ТlIКИ «l!Оl'ЛОНtеНИЯ» к nзaИ!\.10BJ1]­

ГOДJIO'I)' сотрудничеству, а риски, возникаю­

щие при реализации проектов, рас11редсля­

ются между партнерами. В результате 

складываются мощные научно-промышлен-

1ю-фишшсоныс структуры, и:~меняются усло­

uия и характер конкуренции, что становится 

возможным лишь в условиях uumepaкmuв110-

cmu управле ни.я би:тесом. 
По конкретным I{CJIЯM создание страте­

гических tL'lf~нcuв !1.Iожно объединить в грун­
пы по несIЮЛЬКЮf OCllOBHЫM позициям: 

• технологическ11е альянсь1, 11редпола­
гающие меж,1ународ11ое сотрудни•1естно 

фирм в сфере НИОКР - :J7,7% межфир­
менных коалиr~ий; 

• сошашения о совместно;~ производ­
стве (23,3%). Мнш·ие н:< прои;щодственных 
альянсов ориентируются в достижении ;жо­

ном ин 11а масштабах прои:зводства. llpп 
лом в одних случаях фирмы могут стре­

:v~ иться к объе!'~иненикJ усилий тех нли иных 
звснhсн производствсн ной цепочки 11р11 

сохранении полной независююсти 1ю всех 

остальных опера1{иях, а в других - ео;ща­

вать совместные пре,'\приятня; 

• соглаmения в области сбыта (7,9%). 
Главное целевое назначение сбытовых аль-
янс.ов состоит не в устранении или ограни­

чении изю1м110й конкуренции участников, 

а во взаиI1r1ноr~..1 предоставлении доступа к 

сбытовым сетям на стратегических рынках. 
Важная целевая устшювка ко~шании пu 

м.еждународиому сли.яиuю и приобретению -
ориентация на сбыт. l!окупка компании 'ю­
жет воснриниматься как стратегия выхода иа 

рынок. В отличие от со:ща11ия нооой дочер­

ней фирмы на зарубежных рынках нреиму­
щсства покупки определенной компании со­

стоят в том, <по существующие структуры. 

сети, оборудование в сфере сбыта, производ­
ства, поставок могут быть :~аиJ~..1стrзова11ы. 
Международная деятельность 110 11оку11ю~ и 

поглощению проводится с целью формиро­

вания глоtiалыюй структуры конкуренции. 
Скувка конкурентов может бытh следствием 
урегулирования рынка или усиления соб­
ственной конкурентной 1юзиuии. 

Международные переплетепия ТНК 
нрсдставляют собой совместное владение 
l!ССКОJJЬКИМИ кораорациями, l\CllJIЫMИ бу­
мага"и. Jlаиболыпсс количество меж;{уна­
родньrх нереплетений приходится на авто­

мобилестроение. 
Вместе с тем в настоящее время еще 

нельзя говорить об устойчивом типе между­
народной предпринимательской пеятl~~ыюс­

ти. Критериями выбора формы мсжлународ­
ной нрс;щриниматсльской деятельности яв­

ляются индивидуальные для кажJ\ОЙ корно­

рации мотивы и цели транснационализации. 

Например, большинство англосаксонских и 
голландских глобальных TllK при проник­
новении на рынок ПИИ предrючитают сл11-
яния и поглощения; неl\-fенкис, ита.rп)янские 

и японские ТНК выtiирают в основном про-
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И~еrративиая р_о·'~'!.".':."_1:_Ицио1111ых стратегий ТИК 

лаЖJ:' J1ицензнii, созлание сонf\.1естных пред­
приятий и ипвестнрование с 1rvля. 

Стратегия срсnних ТНК более осто­
рожнан. Они и:1бсrают ка.rтита.~1ос:\-tКИХ опе­

раций (строительство новых заводов и пo­
r..7oн.1e111Jt' !ift•cт1J1.J.Y ф1ф.tf) ,,,~ очс>нь рЕ>~ткr:.> 

осу1цсствля1от страте1·ические инвестиции 

по :~авоенанито до.аи рынка. Поскольку ог­

раничешrые фонды требуют короткого срока 

окупаемости. средние Т 11 К стремятся к 
быстрой нрибы.,и в специфических высо­

котехнологичсских пашах. Обыqно они ра­

ботают в тесно:-.t контсtкте с региона."lьны­

ми предприятИЯ\Ш 11 открыв;шп небольшие 

региональные представ111сJп)ства, а также 

участпуют п совместных региональных про­

ектах. ТНК среднего размера начинают ин­

вестирования с небольших объемов, посте­
пенно их унелич:ивая с разнитис~1 би:энеса. 

Сегодня очевидно, что международные 

корнорацни, создавшие на базе глобальных 
произподитс.:~ьных сил международ11ое про­

изводство, ориентированное на удовлетво-
,.. .., .... ~ .., 

рение потрстюстен _1юдеи в люоои стране 

'-1Ира, становятся главвыf\.-1 суб·ьекто~·1 гло­

бальной мировой э1шно,шки. Обострение 
1лоба;1ьной 1шнкуренщш ."1сжду ними оп-

·---
реде.т~яет в б.тrижай1ие),J бул,упtе~1 Jr?~.1е1fыпе­
ние 1 rисла меж,1ун:ародных корпораций с од­

новременным ростом их роли и мощности. 

В совре~1енной мировой практике раз­
вJ-1тых и разв11вакнцихся стра11 т.поба_-:~ып.1е 

KL{;?E/Cjl"./d-7'//h'.7/.Ь.E~' ,E.77.»c/.reгf.rf/ г.r;а/ЦС L/сего pe.<J. TJI-

:J)'!OTCЯ путем СJ1ияпия и поглощения. Сдел­

ки rлиян11я и 11ог~'IО1де1п1я обu1ч110 отвечают 
ра::~_rти:чным стратсги~rескI1:\1 це:1ял1. 1'I~1и мо­

гут быть улучшение распределения рисков, 

приобретение новых конкурентных преиму­

щестп, расширение предложения, реа-шзация 

эффекта экономии на масштабе, рационали­

зю111я приобретений и т. п. Международные 

слияния и ног.~ощсния (Mergcrs апd 

Acquisitioпs - :\1 &А) особенно с участием 
ТНК, па сегодняшний день - безусловный 

аснект г,1обализации. Такие сделки - форма 

нрямых иностранных инвестиций; по объе­

~·1ш..1 привлеченных ср~дстн они Jначитсльно 

опережают инвссти11ии в новые предприя­

тия (greenfield innestments). В странах с пере­
ходной экоНО'1ИКОЙ, в том числе в Украине, 

преобладают инвестиции в новые проекты. 

n табл. 1 проиллюстрированы потоки прш1ых 
иностранных инвестиций, трюrсграничные 

М&А, инвестиции в новые проекты. 

Таблица 1 
I\'l11poвi..1e nрямь1с и11остра111-11:.1е ннnестиции, тра11с1·ра11ичные l\'l&A, 

1111вест11дии в новые проскть1110 рс1·11011а:\>1 и страна!\t ~111ра, 1\.1,11н .11ол.-~. США 

пии Трансграничные ~l&A Инве.:·1нции в новые проек1ы 
Р<!ГИ<.)Н:.:транн 

2()09 r. 2010 r. 2011 г. 2009 r. 2010 г 2011 r: 2009 r: 2010 r. 2011 r. 

Ikero в :1.1нрс 1 \97 823.7 1309001,3 1 524 422,2 249 7.\2 344 029 525 881 1 051 581 904 572 904 267 
Разви"Jt,Jе страны 606 212,3 618 586,1 747 860,0 160 785 223 726 400 929 322 951 300 648 276 430 
Ав;;rрия 9303,4 4264.6 14127,9 3345 1523 3627 1717 2289 4123 

Фг<tИЦИ" 24 219,2 30 637,9 40 945,0 41 565 6117 31 804 11 410 9140 10 569 
Германия 24 156.4 46 860,3 40402,1 24313 6848 4801 20 039 17 !08 15 325 
Италия 20 076,6 9178.3 29 059.4 17 505 -6193 4176 10 501 11 366 5623 
Польша 12932,1 8858,5 15 138,8 117 292 511 14 548 11 446 12620 
Вс:1икобри1апия 71 139.8 50 604,2 53 949,3 -3546 -227 53 876 52 008 26 983 36140 
Канада 21 405.8 23 -И2,9 40 931,5 16 718 30 794 40 215 \4 084 18 913 27 197 
сшл 1.J.3 604.О 197 905,0 22(, 937.0 23 760 87 353 130 210 73 529 63 145 57 349 
Австралия 26 553,8 35 556.2 41316.7 -2981 15 851 6868 19 990 41 186 12 137 
Я110I1ия 11 938,3 -1251,8 - 175R,3 17440 Зl 183 62 687 8240 6400 6089 

Развивающиеся страны 519225,0 616 660,7 G!-:4 399.З 73975 98 149 103 615 670 185 547 991 568 376 

Китай 95 000,0 114 734.0 т 985.0 21 490 29 578 34 355 116 765 98 406 100 696 
Индонезия 4877-4 13 77!.О 18 906,0 -2590 256 449 31 271 13 740 2-i 031 

С11н1а11ур 24417.6 48 636,7 64 003,2 2762 8233 7743 12 940 16 960 20 384 
Таи.1а11,1 4854.4 9733,3 9572,0 872 2731 4996 7678 8641 4117 

Ивди){ 35 595.9 24 [59,2 3 l 554.0 29[ 26 698 6072 57 170 51 956 58 273 
СТр.аны с (1<.:реходной 

:)КОIЮМИКОЙ 72 386.4 73 754,5 92 162.9 7432 5693 13 510 58 445 55 934 59 461 
1Оl·о-Восто•шан Европа 8289,1 3974.4 6б-19,7 -167 325 51 8178 7638 9261 
снг 63 438,9 68 966,3 84 538,6 7599 5368 13 270 45 868 47 279 48 209 
Роц.·ийская 

Ф~:J.~р:tUИ.Ч 36 499.7 43 288,0 52 &78.0 7599 3866 5084 31 298 34658 22 522 
Укоаииа 4&16,0 6495 о 7207.0 40 103 4546 4061 3()92 

Истттик. \\·'orld lH\'estm<:nt Report 2012: То•.11:u-Ш:: а N~w Ge11eп1tioн of· Iнv~sbпcnt Polki~~. lJNCTAD. 
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Фор.чы проникновения ТНК 
на зарубежные рынки 

Инвестиционная деятельность кuрпо· 

раций во всех се формах не может сво­

диться к удовлетворению текущих инвес­

тиционньrх потребноете}i~ опµеделяеl\1ых 

необходююстыо замены выбывающих ак­
тивов или их прироста в св.н:~и с из:~.-1ене-

, ,, u 

ниями ооъема и структуры хоэяиствсннои 

деятельности. Сегодня вес больше комшi· 

ний осознают необходююсть 11срспектив­

ноrо увравления инвестиционной деятель­

ностью на основе научной методологии 

предвидения се направлений и форм, адап­

тации к общим целям компании и услови· 

им внешней инвестиционной среды. 

В процессе анализа международных ин­

вестищюнных стратегий ТН К пользуютси 

разными формюш для проникновении на 

рынки и расширения (\иэнеса в развиваю­
щихся экономиках (рис. 2). Понимание этих 
форм, иногда через комбинацию различных 

вариантов, дает возможность снст~иалиста1-t 

адаптировать инструмеН"rы и прС!\Лаrать 

удобные альтернатиuы инвестора~1 1 пред:по­
читающим постепенное проникновение на 

рьrнок . 

•• 

11 ри изучении пространственных ас­
нсктов междунщю;гной инвестиционной 

1~еятельности ТНК развитых стран было 

установлено, что у каждой дашю существу· 

ющей крупной корпорации с гло(\альной 

стратегией можно выделить пять пример­

но ранных но значенияfl..1 сталий разuития: 

• созl(ание корпорации и ее закреп· 

ление на внутреннем рынке; 

• преобразование корпорации в rтосто· 
янного участника внешнеэкономической 

деятельности; 

• освоение корпорацией производства 
товаров и/или услуг на зарубежных рынках; 

• усиленное ра3витис корпорацией 
международной инвестющонной деятель­

ност11; 

• обµа:1ояание J\tоrцпой г.ттобальной 

ТНК (Ку:тецов, 2007. С. 54). 
I-Iебольшис ил:и нt:давно созданн1)н' 

ко11нани1-r проходят те же стал:ии, но, воз­

можно, еще не дошли ДО ПОСо'Тедних из них. 

3a~1eT.И.f\..f 1 ЧТО успешное И Д:ИНаl\1ИЧНОе ра:-J­

UИТИС КОJ\-1Пании зависи:т от ИМСЮIЦИХСЯ у 

нее конкурентных преимуществ, а не от се 

размера. Каждая следующая стадия н исто­

рии развития компании сохраняет многие 

НАЦИОНАЛЬНЫЙ 
подход 

ГЛОБАЛЬНЫЙ 
ПОДХОД 

r С~атегическ. _"j 
, аJIЬЯНСЬJ 

1 --- - -

~ ---бmpLtme 1 
! предсrавuте.;1ы·тв i 

1.·и:;;;;;:~,"Р"".;J 
с ~<Н)'ЛЯ>• 

'------ --

1 CЛ>1rome ·1 
l н rrоrдощениеj 

-~---долевое ··l 
акционерное 

)'час-rне 
. -- - -

jСовмнтно'-'l 
I _ преднринт~~ 

Рис. 2. Формы проникновения ТНК на зарубежные рынки: национальный и г;~обальный подходы. 

/fсточнuк. ФролоRа, 2012Ь. С. 235. 
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черты 11рс;.\1>1i!УП1ИХ слщий. На :rюбом эта­

пе компании мrнкvт быть ногло1це11а дру­

гой фирмой и будет ра:шиваться ,~алыпс как 

ее элеi1.1снт. В ви11с дочсрнсИ ко~111ании она 

может пройти оставшиеся стадии. l!ри этом 

дочерние фирмы одного копuсрна в раэ­

iш чных рсгио1rах могут J\Остичь ра:шого 

уровня территориального ра:шития (хотя 

очевидно, что он будет IIC ны1пс, чeNI у flrtа­
теринской фирмы). 

}[а первой стадии ра:~вития комн:шия 
стремится :шнять упойчивые r1озиции на 

родине. ()6ычн() 1 .1ипrь захнат11в значитель­

ную нишу на национальном рынке путе~1 

создания на,'\ежной собственной сбытовой 

сети t1.~1и исполъ:~ова11ия услуг постоянных 

дилеров, кор 11орация приступает к освое­

нию зарубежных рынков. Нередко ею при­

обретаются компа1ши в стране базирова­

ния для J\Иверсифик;щии вьшускае~юй вро­

.1укции и усиления СJкономических 11оэи­

ц11й (Там же. С. 55). 
Основные мотивы выхо.~а корпорации 

на nнен1нис рынк11~ как правило, связаны с 

прео,'\олением у:юсти и насыщенности внут­

реннего рынка, стремление'! получитъ бо­

лее высокие .~оходы за рубежом. Однако 

мотивом участия в международной тор1·ов· 

ле может стать и стремление rювысить свой 

имидж внутри страны. Не все кrшпашш 

вкшочаются н торго1.1ыс свяэп целснаправ­

_1сшю. Сшtча.,1а многие ко,шании практику­

ют пассивный эксnорт ( т. с. по случаю) 11 

выхолят на в11спп1ий: рынок эпизод11чески. 

На второй стадии корпоршщя выходит 
на зарубежные рынки. :Jкспорт ~1ю случаю~ 

за,1еняется внешней торговлей на регуляр­

ной основе, хотя нередко в форме косвен­

ного ~кспорта - чсреэ независимых отече­

ственных 1юсре1щ11ков. Такой вид поставок 

требует незначителышх ~вменений в про­

извоп.ствсr1нь1х цепочках КО1\1пании и се 

организационной структуре. Для косвснно-

1·0 акспорта не пужlН1[ зна1п1те;1ьнъ1с срел:ства 

на организацию торговой сети за рубежом 

или ДОЛГОС]Ю'lНЫС ((()НТаКТЫ с иностранны­

ми компаниями, а кро:-.1с того, он менее рис­

кованный по сраnнснню с самостоятельным 

(прямым) :жсвортuм, так как отечественные 

восре;щ11к11 действуют 1ro своей и11ищ1ати­
нс! пользуясь собствеFПIЫ\·1Н знаНИЯ1-1И о r<ОIIЪ­

юнктуре заруfiежных рынков. 

Стремление сниэить расходы на сбыт 

и еамостояте.:1ьно оrrредс.,'JЯТЬ стратегито за­

воевания зарубежных рынков побуждает 

компании к прямому :жснорту. Как прави­

~10, корпора11ии начи11атот с создания Е стра1Iе 

ба:1ироваf!ИЯ жсrюртного отдела и откры­

тия прсдставителwтв на зарубежных рын­
ках. Хотя это не озю1чает, что собственные 

филиш1ы со:щаются обязатею,но: даже rар:ш­

тиi\нос обслуживание может осущестnлять­
с~ по соглашению на лругих фирмах. Тор­

гов.1я, особенно рознич1-1ая, также часто про­
воюнся через независимые иностранные 

ко:1шании или через сеть торговых ;щстри­

б1,юторов н слу•1ае налаживания собствен­
ной сбытовой сети. Пара,псльно уси-тива­

ются позиции компании на внутреннем рьш­

ке. !lри этом и на всех 1юсле11уюших стади­

ях возtv1ож110 создш111е новых (рил.иалов на 

нацио11а.,%ном рынке (Там же. С. 56-57). 
На третьей стадии корrюращш орга­

ниJ;/ют IILJ. зарубежнr>Iх рынках т1роизвол­
ство (в том числе добычу сырья или вы-

11уск нолуфабрикатов), компании сферы 
услуг, создают дочерние компании. Продол­

жают расширяться рынки сбыта, причем за 

счет тех стран. где зарубежные комнаюш 
уже соэданы корпорацией, и стран, где их 

еще нет. Затем воэникают всномогатс.тьные 

комнании по доработке продукции n соот­
ветствии с 1\.fестны~11 требованияf!..1И, !~.1он­

тажу готовой продукции иэ комплектую-

1ц11х, поставляеi\1Ых r; голов1rой корпорации. 

Со временем может быть организовано ав­

то1rоююе производство. 

Причиной осуществления ПИИ может 

стать и преодолен ис торгового протекцио­

низма (ярким примером в ХХ в. ста.~а Бра­

зидия). В отдельных развивающихся стра-

1шх при :;анрете соэдання иностранных 

филиалов распространены ПИИ в сов.\1сс­

тные предприятия (Там же. <.:. 57). Помимо 
открытия собственного проиэnодства :;а 

рубежом, корпорация может проi1анать ли­

цензии. Компании отраслей практикуют 

франчайзинг. 

На четве-ртай стадии компании расши­
ряют свои :;арубсжные сети nред~1риятий, 
постепенно превращаясь в полноценную 

ТН К. Корпорации всдуших стран достиглr 

высокого уровня транснационализации не 

срюу, а многие ТНК из развнuающихся с~ран 
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до сих нор сосредоточивают основную часть 

своих 011ер1щ11й на наuиоыальных ры11ках. 

На этой стадии рювнтия 11110исхоюп 

nреобразова11ие в полнот1енную ТНК, ком­

пания применяет самые разнообраэные 

шособы осуществления ПИ И, тогда как на 
треп,сй стадии ;~арубсжные инвестицион­
ньтс соглатпения ЯВ~'IЯIОТСЯ СДИНI1ЧНЫ2\.fИ, 

нередко дово;1ьно случаiiны:w.и, не подч.и­

ненными uелr,ной стратегии интсрнапио­

нализации бизнеса. В частности, только на 
четнертой стадии создание совместных 

предприятий как результат стратегическо­

го альянса начи11аст использоваться целе­

наr1ранленно, а не как вынужденная мера. 

Любой успешно развивающийся проект 

производственной или научно-технической 

коонсрации двух компаний иа рюных стран 

может привести к углублению сотрудниче­
ства. Кооперации начинается с эаключеним 

патснтн1,1х согла111ений, пере;(ачи праи на 

про11зволстnо отдельных видов продукции, 

выпуска комплектующих для 11артнера. 

Впоследствии uозi\tожны на;1ажинание ео­

вместноrо сбыта в третьих странах и реа­
,1и:шция совместных научных проектов. Не 

исключено и полное с:1ияние ко~.~паний Иj[И 

поглшнснис одного партнера други,r. У ста­

новление ,'\Ожосроч но го партнерстuа l! раз­

личных е!'о нроявле11иях - характерная чер­

та функционирования большинства Тl!К. 

Как отделт,ныс элементы расшире11ия 

:<арубежных сетей J(Омшший можно рассмат­
ривать со:~данис реr·нональных отделений, 

модернизацию и рсконструкнию имеющих­

ся базовых компаний 1la зарубежных рын­
ках, создание их филиа:юв, появж•нис дочер­

них ко~mаний в 1tругих отраслях. Параллель­

но развивается сеть не:шuнсимых r юставщи­
ков и сч1атсгических партнеров, с которыми 

может сохраняться конкуренция в некоторых 

сферах. Хотя диверсификация би:шеса обыч­

но усилинается в рамках одной комплексной 

отраслт, промышленные корнорации co:lita­
ют иногда даже собстнеrr rтые финансовые 
структуры (Там же. С. 59). 

Многие корпорации лля поJJьш1спин 

отдачи от своих финансовых ресурсов вес 

чаще осуществ;шют не только прямые, rro и 
нортфельньн~ капита.повложен11я, пnкупая на 

фондовом рын[(е ценные бу . ..,аги. Такая стра­
тегия корнорацнй связана с формировани-

e:v1 наиболее эффективного шшеслщионно­
го нортфсля н осуrr1естнс1енисм хеджирона­

ншт (страхонания) разл1Ртных рисков на 

макроэконо:vшчссrшм уровне (нш1ример, ва­

лютных). Нередко корпорш1ии нс действу­

ют на фондовом рынке сами, а нользуютсн 

услугами сnсrщалиаиронанных институци­

ональных структур (прежде всего инщ·ст­

фо1щов). Кроме того, корпорации все чаще 

вых1щят на фон,~овый рынок с эмиссией 

облигаций (реже акций) для привлечения 
i(OllOJlllИTeльныx фнюшсоньтх ресурсов. 

На пятой стадии успешно развиваю­
щаяся кор1rораrщя нродолжает со:щавать и 

расширнп предприятия, увеличивает объем 

зарубежных продаж, выдает новые лицен­
эии. Вместе с тем отдельные филиалы (как 

и на 11руrих стадиях) могут бытъ закрыты 

.или проданы IIO KOIIЪlOIIICl'ypньпvf И.Л!1 И1IЫ.\1 

соображениям. На этой стадии JJo:ipacтaeт 
роль таких видов ПИИ, как покупка кон­

курентов (в т. ч. путем 11аращивания наке­

та акций, rшачале rrриобретенных в рамках 
портфслыrого инвестирования), создание 

соrшестных преднриятий ддя страте1·ичес­

кого сотрудни•rества. 

Корrrорация превращается в мощную 

ТНК и осуществляет основную часть опе­

раций :ы пределами страны нсрвона•rаль­

ного базирования во мноr·их странах. Куп­

ленные компании постепенно интегриру­

ютсм в систему прон:шодственrю-сбытовых 
цепочек матсринско>l компании, а часть 

старых связей перестраивается. 

Стремление к интегрирующей консоли­

,'\а1п1и, Сilойстненное глоба.:льнr)тм ком1таниям, 
и~1еет 6 стереотипных разноuидностей: 

• частичнан покуrrка биэнеса сонер­
ников; 

• создаш1е сов~1естноrо бизнеса ( совме­
ст110го преднриятия) с заuисимым rrартнером; 

• слияние своего бизнеса с бизнесом 
интегрируемого конкурента; 

• приобретение недооцененной ком­
пании, способной до.>1го r1риносить стаби.1ь­
ные 11оходы без серьезных дон01шитс;~ы1ых 
инвестиций; 

• поглощение (враждебное 110г;rоще­
ние) конкурента для- укренления конкурrн­

тных позиций в осноеннт< секторе/сегмен­

те рынка, rrриобретсния контроля над смеж­

никами либо диверсификации бизнеса; 
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• гтр11обретспие ко_\fТТании в СПЕ.'куля­

тнвнъ[Х целях. 

Важнсйrпсй снецисl)Иl<ОЙ: этой стад:ии 

являеп:я вес болы11ее преоб;rаданис в про­

цессе инвестирования слияний гигантских 

фирм, нричем при объединении равных 

ТНК инвестор шrрелеляется лишь формаль­

но по месту размещения главной штаб-квар­
тиры либо бпржи, где котируется больш;ш 
часть ак1ц1й объеди_не11ной ко~1пани:и. 

Важно отметить, что благодаря ус.и.1иям 

ТНК (особс11110 американским) n отношении 
ра:звития и организации глоба;rьного прои:о­

uодства прои.1от.пл:и изrv1енения и в методах 

соз:rания заграничных корпоративных фили­

алон: ССЛ:И В 80-е l'ОДЬI IIреИ1\1УТЦС-СТВО В OC­

HO R H 01\1 отдаnа:rось созданию 

новых филиалоn, то со второii ноловины 

90-х годов по 2008 г. четко определилась 

новая тсндсн1_0-rя - повышение ро~11и меж,.11у­

народных слияний и 11оглощсний: иностран­

ных компаний. Однако на перспективу про­

гнозируется, н противовес вт1rrне11ривсденным 

.\tстодам интер11ационали:за1111и д~:ятельности, 

активизаuия трансферов нематериальных 

активов. Все большее распространение при­
обретают фор>1ы неакщюнерных ПИИ, вклю­

чаю1ц11с Пр{)~1ежуточнь1е контракты, ко11трак­

ты субпо11ряда, договоры но управлению, 
франчайзингу, лицеиэировапию и общее ис­

по~1ьзонание продукпии и т. т~:. ~Гак, по ре­

ЗJ-'льтата:"11 нссJ1едования, проведенного с11е­

uиалистаю1 U"1CTAD, n 2009-2011 гг" но 

сравнению с 2006-2008 гг" уменьшились 11рс-

3.5 

И?>.tу1псrтва икспорта, СЛI1ЯНИ.Й и ПОГЛ()l11СНИЙ, 

строИТСJIЬСТВО J-IOBЬIX нрС/(Приятий и увели­

чились прсиJ\1.УU({х:тва таких ~1стодоu интер­

!Jационализации 1\СЯтсльности, как сотруюш­

чество, договоры парт11ерстuа, аутсорсинг, 

ли1tснэироnа11ие и франчайзинr (рис. 3). 
l!ро!{Сссы интеграции, происходящие в 

современном иирс, не могут обойти и Ук1>а­
ину, которая переживает эког10~1и1:1сский кµи­

эис, 11аходится н состояни:1r уна.п.ка и остро 

ощущает нотрсбность IJ фшшнсо1юй полдер­

жкt\ технологической п0Iv101ци и больu.tО:\f 

опыте международных компаний. Мировые 

экономические связи и взаимод~йствия 1ш­

ционшты1ых эконо!\.fИК f!..1огут стабилизиронать 

ра.1витие прои:--Jвод1rтельных еи.;т и обестrеч11ть 

рост жизнсrшоrо уровня насе-~ения. Ведушие 

силы углубления и расширения этих св>1зей 
ТНК, которые являются одновременно и 

резу)1ьтато~1, и главны:v1 дейстnующи~1 .'1ицо.\1 

и11тер1rацио1rа..11изаuии. Им при11млежит ол;11а 

иэ r~'Iавпых ролей в орга11изации !\:fCЖJ1Jt-Ia~ 

ро,1_нnй деятельности:, распространении нау"ч­

но-тсхничсскоrо прогресса и привлечении 

значитслы1ых шшестиционных ресурсов. 

В настоящее вре~~я ТНК являются од­
иим из оснош1ых шшесторов в Украине. За­

ф11ксироuа1rо около 73 621 фи:шалов иност­
ранных ТНК на ее территории, т. е. лишь 

0,9% от их обu~сго количества. Тра11с11ац1-1u-
1Iальная деятельность препставлена а.\1сри­

кански~"1и, HC~Cl~K'J.iJ\.1И, анг.~1иltСКИ:\fИ, lОЖНО­

корейсюши и россиi\ски~ш ко~шапиями. 

При этом необходимо учитывать, что актн-

. ----------··----

----------- --------·------ -- ---------·---l--111 2006-2U08 rr -i-­
i [] 2009-2011 гт 11 
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Рис. 3. Мето.и;ы выхода 'ГНК на иностранные рынки. 

Исп1очии1с. \\'orl'i lП\1 cst1пcnt Report 2011. lJпiteci N.atioos, UNCTAD. 



Т.Л ФРОЛОГ!Л, ЛИ ЛУКЬЯНF.ПКО 

ви:1ация деятельности ТН К имеет свои не­

гативные 1юс1елствия. которые R определен­

ной етепени вытекают из ее достоинсти. 

Опрrде.1яющая причина деятельности ТНК 

на территории Украины - поиск новых рын­

ков сбыта. Наиболее привлекател1>нu1ми ос­

таются украинская пищевая промышлен­

ность) прел.приятия тор1·оuли, фи11апсоuыi:'1 

сектор, фармацевтика. Именно в этих обла­

стях оборот кашпала быстрый, а коммер­

ческие риски - минималы1ые. В Украине 

размеры иностранных иннестиций от ТН К 

незначитсльньr, и н основно~1 они в.пожены 

в производство лля удовлетuорсния нотреб­
ностей внутреннего рынка, собственного по­
требления, а не в :жспортио-ориентнроuав­

ные отрасли. 

Стратеzические цели деятелыюсти 
ТНК и их инвестиционный цикл 

При онределешш стратегических це­

лей инвсстипионной ;\еяте;1ь11ости коr.,1па­

нии необходимо исходитn прежде всего из 

системы целей общей корпоративной стра­

тегии и ра:шития осношю1·0 Gи:шеса. Та­
кие цели могут бытт, сформированы в виде 

проникновения и закрепления на зарубеж­

нь1х р1>1нках, обеспечения прироста капи­
та . .па, прироста Л:ОХО!IНОсти нложсний и суl\·t­
мы дохода от инвести1\ионной деятельнос­

ти, изменения нроворций в формах реаль­

ного и финансового инвестирования и т. л .. 
(рис. 1). llpи этом оттрсдежнис стратеги-

ческих целе1':'1 ИliUССТ.ИЦИОННОЙ деяте:JЬНОС­

ти ТНК должно соrласовываты:я с фаза;ш 

ее инuестиционно~·о цикла. Взаимосвязь 

,~анных стратегий приведена в табл. 2. 
Инвестиционный цикл ТНК по наше­

му мнениiо, структур110 состоит иэ следую­

щих фаз: t) :;арожденис, 2) стано.вление, 
З) рост, 4) зрелость, 5) спад, 6) переход в 
новое качество (Фролова, 2012Ь, С. 292-
293). Раскроем смысл этих фаз. 

1. Зарождеиие - зарождение и11вссти-

1~ионной идеи, связанной с изучением 

воз:1южности проникновения на зарубеж­

ные рынки с по,ющью прямых иностран­

ных инясстицпй, 011реде.ттсниеrv1 стратегичес­

ких решений относительно выбора оргапи­

эациошюй фор'1Ы и способа ее зарубежно­
го присутствия (первая группа решений 

связана с определением Доли контроля tщ~ 

иностранными предприятиями, например 

между полной собственностью или совме­
стным предприятием; вторая - нацелена 1ш 

онределение способа вхождения, например 

выбора стратегии greenfield, которая предус­
матривает создание полностью но1J01·0 пред­

приятия, или стратегии hnmлifield, основан­
ной на приобретении уже существующего 

предприятия); обеснечения достаточного 

объема оснонного и оборотного капитала 
для начаJtа деятель ностtf. 

Стратегия приобретения (broitmfield) 
считается луч1uи!\1 способо!\-t вхождения, в 
то время как способ создания нового пред-

--------· 
Страгеr11ческие цели инвестнционно1·0 менеджме111·а г.'lобw1ьнь1х 1 

1<орпорац11й (Strategic goal• of investment management in global corporations) i 
('- ---- -------- ---- --- ----- / 

_r_::----- .. =+- --
·. К~1псурс1~rоспо~обпостьj l Доходность инвестициЙ ~ i

. . j____ .. -~-~ 
Устойчивость., снижение рисков, стабильнос1·1> · 

. (CompctitiYeпess) (Rctнm оп lnvestment) ~· (SustainaЫlity, Lowerir}g of H.isks, StaЬili7.atioп). : 
'--------· ·- --- ------------- ! - - - ------ --- -

//,,.- Новые- инструменты-------..._ //_...-~-- Инновационный \ 

( уnрав.:1ения \" -~ ноте1нtиал инвестиций (lnnovative ~ 

,;-~:::.:-·'; 1 >_fu::~~:::~·J -< 
\ (Reputation апd In1agc) "~\ потенциал (Jn":es1mcnt PotentiaJ) ) 

' / -- - --- _____ -/ 

(
/ .. ~ lопо~ ;;ратегичес,::-'\ r 

1 мышление ~ · 1 
\ .. , (New Strategic Thinking) ;' 1 , __________ / . 

,/ Интеллектуальные ~ 
ре'Jервы )<t -

{lnteJlec!u~l ~ser~~irs) _ / 

Рис. 4. Стратегические uели инвесп1ционноrо менеджмента глобальных корnора1tий. 

11сtпочник. Маленков, 2002. 
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-----------~_в_:еrр_~~_8-ная ро~_l(l(_R~_ционных стратегий T!l_!i_ ________ _ 

Таб.1ица 2 
Взаи"\-IОСRЯЗЬ целей бaзonf8ii 11 1111нес1·нц11011ной стратегий кор11011ации 

Фаза инвести-
Ба·ювая корпоративная 

ционноrо ИнвсстиЩiонная стратегия 

цикла 
стратегия 

Захват ниши на национа.1.ьно;\f Зарож;~;снис инвестиционной Идеи, обеспечение 

:3арождение рынке. I1одготовка достаточного объе:ма основн~;>го и оборотного капитала 

к освоению :шрубежных рынков дпя начала .J:еятельности. flDактика пассивного экспоmа 

Проникновение 
С-О:Щ3НИС НОВЬIХ t}JИ.'IИ8.10B На НаЦИОНЗ.1ЬНО:И рЫНКе 

Станов.1снис 
на э.абсжнь1с ръ1нК1i 

и открьттие сети дистрибьюторов и представительств 

на 1аоубсжных рынка.х 

Закрепление на 13.рубежно\1 Создание вспоr~-1оrdТельных КО!'.1п·аний и совместных 

Рост рынке и расширение на нем: предприятий. Расширение деятельности за счет 

своеrо сеа~~1па (Ьоu~1~mования инвестиционноrо попr(f)е.::ш 

Существенное расши~ние 
Существенное расширение деятельности за счет 

Зрс.1ость сеn.Iента, реrиона.'IЬная 
диверсификации инвестиционного портrl;>е.lЯ, со:щания 

и отрас.~евая диверсификщия 
дочерних предприятий, использования венчурного 

каnита~1f1 и алътеонативных инвестиционных источников 

Спад 
Обеспечение стабильного Инвестирование дли сохранения достигнутого объема 

объема деятельности пnоизводства и продажи 

Существенное обнов.1ею1е 
Дополните.:тьное инвестирование. реструктуриз<щия, 

Переход в новое 
направ.1еннй деятельности 

с:ntяния и nогдощения, со·щание стра:rеги~1еских 

качество 
и ръпrmв сбъrrа 

а.1ьянсов, укрупнение ,..1асшrабов бизнеса, ~1одернизация 

техно:1оr11Ческих пnоuессов 

Ifсrпочнил.-_ Фролова, 2012 Ь. С. 290. 

приятия (gтeenfield) целесообразно исполь­
зонап то,1ько в случае чрезвычайно высо­

ких расходов, свя:Jанных с необходимой 

адаптацией к нпво?vrу рынку. 

2. L"'.п1пновлеиие --- .закрепление на рь1н­

ке и завершение формирования основного 

и оборотн.оiо капитаJ1а. 

3. Рост - достигается благодаря рас­

ширению се1-мента ТНК на рынке н ее дея­

тельности ;ia счет фор~шрования оптималь­
но1·0 реального и (ринансового инвестици­

ошюго портфеля. 

4. На фазе зрелости при разработке 
ба:~nвой стратЕ'rии С.)'Щес~;:вС'нного расп1и­

рсния сегмента ТНК, региональной и от­

рас:1евой циверсификации целями ин "ес­

тпциоt[IIОЙ стратегии являются сущестllен­

ное распrирсние л,сятсльности корпорации, 

формирование эффективного инвестици­

онного портфеля, расширение финансово­

го инвестировании, создание дочерних 

t1редприятий, использование нснчурного 

капита"т~а. 

5_ Спад - :<амедленная /\сятелыюсть без 

донолнительных мотинапr-1й; отс·утствие 

инноваuионнnтх ре11[ениii корнорании вы­

эывает объскти вный ее нереход в фазу зко­

ночи>rескоrо спа;(а. На спой фазе необхо-

димо обеснечение стаби~ттъного объеf1..1а дея­

тельности и осуществление инвестиций д.:~я 

сохранения достигнутого объема производ­
ства и продажи продукции. 

fi. Переход в новое 1<ачество - сущс­

rтвсннос об:новлен11е на11.равлений дсяте~1ъ­

посп1 и рынков сбыта нутсм пиверсифика­

ции иивестиционншо нортфеля, дополни­

те:rьного альтернативного инвестирования, 

нанравлешrого на успешную реализацию 

инвестиционных проектов, укруннение 

масштабов бизнеса, модерниэацию техно­
логических пропессоu, что способствует 
п<>рехо11у ТНК в новое ка•rество_ 

В процессе инвестиционной 11сятель­

ности инвестиционные проекты, как пра­

вило, ншшно неретекают опии в другой, 

создавая тем самым определенный цикли­

ческий и изУ1е1rч11выi1: характер и11вестипи­

онного щнщссса_ Вес приведенные выше 

инвес11щион11ые фазы имеют общую чер­
ту: они отражают немонотонное псрс;1сн­

нос уве.-шчение и уменьшение капитала и 

инвестиций во времени. В ТНК, благодаря 

ее природе, этот циклический процесс не 

может зака11чиваться полнЬil\.1 экuномичсс­

ким спадом, но периоды, связанные с ущер­

бом, пе являются исключениями в их •жиз-
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ни». Даже успешн11rс компании, «жинуп{ИС» 

долго, Ht' f\.to1·yт нахвастаться, что после каж­

дого инвестиционного никла они етанов1r­

лись крупнее, а их бизнес рос. Но в перио­
ды неста()ильности крунные коrv1пании бо­
лее устойчивы по сравнению с мелкими, 

имеющими меньше ресурсов. 

l!озможноrти р;ввития корпорации в 

органшацион11о:v1 плане предоставляются 

самые разнообр:вные: рестру.ктуризация, 

слияние и поглощение, соз,1ание финансо­

во-монополистических и фина11сово-про­

мътптлснных групн, стратегических альян­

сов. Все эти меры направ,тсны на уснеш­

ную реализацию инвестиционных программ 

и ттроектов 1 укру11нсние масп1табов бизне­
са, моцернизацию технологических нpoцec­

ruu, что сrюсобствуст нереходу ТНК в но­
ног качество. Принпипиалънъrм в данной 

СRЯЗИ представляется ТО, ЧТО «ОСНОВНЫМ 

строительпы~:1 материало).·I~ ко.\111аний, ко­

торые в про11ессе своего развития перехо­

дят н новое ка(_rестно, янляrтся капита.тr, сто­

имость которого в современных крупней­

ших концернах составляет .\fИ~1_'Jиар,nы п.0:1-

ларов, что, безуслонно, открывает широкие 

инвестн1J,ионн1>1е горизонты. В ре:~улЕ~татс 

понu;~яетrя новая внутрифирменная струк­

тура, которая отличается от предыдущей. 

Она МО)Кет бь1ть как высшей иерархией 

(уве~1ичивается кnличсство «этажей*" управ­

ления и, соответственно, затрат на коорди­

нацию), так и плоской (создание финансо­

во-промышленных групп, переход к сете­

вым структурам и т. п.). 

Процесс перехода к новой фазе и1шс­

стици01111ого 1щкла ТНК зависит от резуль­

татов, а точнее. эффектов внедрения шше­

стиционной стратегии: экономического и 

социалыш1·0. Н последние годы значитель­

ное вни\1ание уделяется необходимости 

разграничения экu11оf\.1ического и социа.JIЬ­

ного эффектов инвестиций, поскольку u 
процессе своей деятельности 11нвестор не 

должен ориентироваться только на одну 

цель - получение прибы.111. Сочетание дан­

ных эффектов обеспе•шт максима.1ьный 
ре:~у,%тат и может способствовать положи­
тс,1ьному эффекту синергии. В современ­

ных ус~1овиях, когда осноной концепr~ии 

дальнейшего развития корпорации стано­

вится устойчивое ее обсснечение, важны-

ми критериями отбора инвестиционных 

нpot'KTOD Il страте1·.ий доjrжны ri1)1ть не то;Lь­
ко эконо,1ическис и социаJihНЫе ры(_1аги, но 

и ЭКО)IОГИЧССКПе покаэатели, носкол:ьку OILИ 

также 01rреде;1.як)т резул1)тат иннестицион­

ной деятельности. При это,1 э1шлогический 

:Jффект от внедрения шшеспщионпой стра­

тегии целесообразно определять до возмож­
ного, а не 11ричинешюrо ущерба, что будет 

соответствовать цс:1ям развнтия корпора­

ций по обеспечению устойчивого состоя­
ния, не причиняя вреда ко~1понента:\.f ок­

ружающей среды, способствовать формиро­
ванию г:юбальной конкурентос11особ11ости 

субъектов бизнеса. 
В связи с вышеизложенным, по наше­

му :rv1нению, возникает t[еобходимость оп­

редсле11ия ЭКОНОМI1ЧССК0Г() С<>дсржания ин­

вестиционного цикла TllK как детермини­
роваиного периода от зарождения инвести­

циттой идеи до реализации инвестичи01того 
продукта с досrпижеиие.11 качествешю 1ю1ю­
го эконо/vt.ического, социальиого, экологическо­

го уровll.Я развития корпорачии или эффек­

тивиой ,11одер11изачиu те:шологическuх про­

чессов и управлеических систе,u (Фролова, 

21)12Ь. С. 293). Моде;rь взаи~юсвя:ш корпо­
ратиuной и инвестиционной стратегий u 
снирали инвести11ио1шого пикла ТНК 

представлена на рис. 5, в которой под циф­
ра~1и от 1 до 5 следует понимать фазы ин­
вестиционного цикла. 

Шестая фаза инвестиционного цикла 

(переход в новое качество, с~1. табл. 1) нред­
ставлсна fIOBЫ!\1 качестnен11ь1м витком ра:J­

вития корпора1щи, способствует ее переходу 
к новой стадии развития корпоративной стра­

тегии во врс~1е1111ом псрио;~е на ло.тrrосроtr­

ную перспекшву и начинается с зарождения 

новой инвестиционной идеи - фаза 1. 
Такю1 образом, инвестиrщонная стра­

тегия является эффективным инструмен­

том перспективного унранлеиия и11вести-

11ионной деятельностью ТНК. Ведущие 

ТIIK разрабатывают и реализуют глобаль-

1rые и11uести1111онные стратегии, которые 

имеют свою идеологию, методологию и ин­

струментарий. В совре.v1еш10й мировой 

практике развитых и раавинающихся стран 

глобальные корпоративные стратсши •~аще 

всего реа.11изу1отся путе~ слияния и пог.110-

щения. Стратегические мотивы слияний и 
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Национальный подход 

о 

д 

х 
о 

д 

-------" 
Поле инвестиционных возможностей 

Рис. 5. Lпирадh инвестиuиопноrо ник.,1а TI-IK. 

J.fс111очи11'К. Фролпна, 2()12h. l~. 293. 

ноглощений проюrктованы постоянны:v~ по­

иско~1 сильных стратегических позиций и 

вкл:ючают в себя: новыu1ение конкурентос­
носо6ности и µ1,1нuч11ой ценности би;-н-rеса, 
достижение финансоБо-Й }·'стойч:ивости, пе­

реход к новым би:шес-мо;хелям. В странах 
с переходной эконо~111кой, в то'1 числе в 

-~/кра~rне, реализа11ия r.лобалыrых инвссти-
1щонных стратегий происходит преимуще­

ственно путе:\-1 в.1ожсиия инвестиций в но­

вые проекты. 
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